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RESUMEN

Este trabajo analiza el valor en riesgo (VaR) de carteras de inversion del sector cuidados de
la salud empleando los métodos optimizacion de carteras mediante el ratio de Sharpe y el
célculo del VaR a través del método histérico y de varianza-covarianza utilizando datos que
corresponden a 15 empresas, correspondientes al periodo 2005-2017, a partir de las
cotizaciones histéricas de las empresas que fueron tomadas del sitio web:

https://es.finance.yahoo.com/.

Para esta estimacién de rentabilidad y riesgo, se obtuvieron a partir del analisis de 3 carteras
donde: la primera cartera se conformé por 15 activos, la segunda de 10 activos y la tercera de
5 activos. Aplicando el método de Sharpe que permite crear carteras de inversion y medir la
optimizacion. Y para medir el riesgo, se calculd a través del método histdrico y de varianza

covarianza.
Los resultados obtenidos de este trabajo de investigacion, indican que, el inversionista debe

optar por diversificar su cartera, con el fin de que su inversién logre tener mejores rendimientos

de rentabilidad con un minimo riesgo.

PALABRAS CLAVES: Riesgo, Cartera de inversiéon, VaR.
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ABSTRACT

This paper analyzes the value at risk (VaR) of the investment portfolios of the health care
sector using the methods of optimization of posters according to the proportion of Sharpe and
the calculation of the VaR through the historical method and variance-covariance using the
data corresponding to 15 companies, corresponding to the 2005-2017 period, based on the
historical quotes of the companies that were taken from the website:

https://es.finance.yahoo.com/.

For this estimate of profitability and risk, an analysis of 3 portfolios was obtained where: the
first portfolio was made up of 15 assets, the second of 10 assets and the third of 5 assets.
Applying the Sharpe method that allows to create investment portfolios and measure
optimization. And to measure the risk, it was calculated through the historical method and

variance covariance.

The results obtained from this research work indicate that the investor must choose to diversify

his portfolio, so that his investment achieves better yields of return with a minimum risk.

KEYWORDS: Risk, investment Portfolio, VaR.
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INTRODUCCION

En este trabajo final de titulacién del valor en riesgo (VAR) de carteras de inversion del sector
cuidados de la salud periodo 2005-2017, en donde calculamos las carteras de inversion con
diferentes funciones de optimizacion y determinar su valor en riesgo (VaR), mediante el
rendimiento de una cartera inversion optimizada mediante la maximizacion de la rentabilidad,

minimizacion del riesgo y la maximizacion del ratio de Sharpe.

Este trabajo de investigacion esta estructurado en tres capitulos; En el capitulo | se analizan
las teorias de carteras y los diferentes modelos dentro de esta. En el capitulo Il contienen los

conceptos del valor en riesgo, las diferentes metodologias para calcular el mismo.

En el capitulo 11l estan los datos, empresas, metodologia y los resultados. Y para terminar se
afiadi6 la discusion de los resultados, conclusiones y recomendaciones que fueron basados
en los objetivos propuestos y los anexos donde se muestran las matrices de varianza

poblacional y muestral.

La importancia del presente trabajo es de acercar al estudiante al mundo de las carteras de
inversion, en funcion del objetivo del inversor y calcular el valor en riesgo asociado a la cartera
mediante diversos métodos de estimacion, en el sector cuidados de la salud tomando como

muestra una cartera de 15 empresas, con un horizonte de tiempo de 12 afios (2005-2017).

Se procedi6 a estimar las carteras de inversion, a través de la optimizacion, en las cuales se
utilizé la funcién de SOLVER, la que nos permite calcular la maximizacion de la rentabilidad,
minimizacion del riesgo, y la maximizacidon Sharpe la misma que hace relacion al rendimiento

a un mismo nivel de riesgo.

Por su parte para medir el riesgo se emple6 dos métodos: el primer método de simulacion
historica que permite determinar la maxima pérdida a la que podria verse sometida la cartera.
Y el segundo método de varianza-covarianza supone que los rendimientos de los activos
estan distribuidos de manera normal, caracterizada por su valor medio y su desviacién

estandar, la cual se tomard como medida de volatilidad de la rentabilidad de los activos.

Se cumplen los objetivos, porque determinamos el rendimiento de una cartera de inversion
optimizada mediante la maximizaciéon de la rentabilidad, minimizaciébn del riesgo,
maximizacion del ratio de Sharpe y de su valor en riesgo (VaR), para los 3 escenarios que

son las carteras de 5, 10 y 15 activos.



Finalmente, para calcular carteras de inversion con diferentes funciones de optimizacion, se
utilizaron 3 escenarios diferentes (15, 10 y 5 activos), los mismos que fueron optimizados,
utilizando el ratio de Sharpe que maximiza la rentabilidad a un mismo nivel de riesgo ademas

utilizamos los métodos histérico y varianza-covarianza, que se relacionan al riesgo (VaR).



CAPITULO |

TEORIA DE CARTERAS



1.1 Teoria de Carteras

Al referirnos a las teorias de carteras se menciona la relacién que existe entre el riesgo y la

rentabilidad esperada conjuntamente con una cartera de titulos o de otros activos.

Todo inici6 gracias al trabajo de Harry Markowitz (1952), sin embargo, se realizaron mejoras
a este trabajo que incluyen a William Sharpe, James Tobin, quienes ganaron el Premio Nobel
de Economia) y Stephen Ross (Fundador de la teoria de precios de arbitraje APT en 1976).

Para administrar una cartera de inversién es de vital importancia tener el conocimiento
necesario de los activos a invertir, y conocer el valor que tienen estos activos en el mercado.
Al respecto Belen Collati, (2008), indica que la administracion de carteras se realiza
combinando activos seleccionados segun la valuacion que realice el gestor sobre los mismos
de acuerdo a su experiencia, conocimiento e intuicién, pero raras veces se fundamenta en

bases formales.

Por su parte Pérez (2014), determina que la teoria de cartera es un modelo general para el
estudio de la inversién en condiciones de riesgo, basado en que la decisién sobre cudl es la
cartera de inversiones 6ptima se fundamenta en el estudio de la media y la variabilidad de los

diferentes titulos existentes en el mercado.

Entonces, realizar una inversiébn segura teniendo en cuenta que el riesgo va a estar
minimizado esperando tener una rentabilidad positiva, gracias a las decisiones que tomemos
en el proceso de invertir un activo en el mercado, asegura Pérez (2013), que la teoria de la
cartera da un conjunto de normas que prescriben la forma en que concretamente pueden

construirse carteras con determinadas caracteristicas que se consideran deseables.

Fundamentando la teoria de carteras teniendo como objetivo principal del gerente financiero
consiste en que debe maximizar el rendimiento a un nivel de riesgo determinado. En las
siguientes secciones de esta investigacion se identifican los siguientes modelos a

continuacion:

1.2 Modelo de Harry Markowitz

En 1952 el economista norteamericano Harry Markowitz, recibié el Premio Nobel Memorial en
Ciencias Econémicas en 1990, estudio la relacion que existe entre el riesgo y el retorno, el
mismo que publicé en su teoria denominado “Portafolio Selection Theory” (Teoria de
Seleccion de Cartera), en la cual menciona que se puede reducir el riesgo de la inversiéon

siempre y cuando se diversifique los activos financieros que va a invertir.

Ademas, Markowitz establece que, si bien sigue existiendo un riesgo, propio del mercado, con
la diversificacion de la cartera de activos se lograria una mejor inversion general.
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Sin embargo, como toda teoria recibe una critica después de 10 afios por su colega William
Sharpe (1964) menciona que Markowitz no diferencia el riesgo de la cartera con el riesgo del
mercado. Si bien la diversificacion de la cartera de inversion se puede disminuir, no se llega

a cero como él creia.

1.2.1 Supuestos del Modelo de Markowitz
El modelo de Markowitz parte de las siguientes hipétesis:

1 Elrendimiento de cualquier portafolio, es considerado una variable aleatoria, para la cual
el inversionista estima una distribucion de probabilidad para el periodo de estudio. El valor
esperado de la variable aleatoria es utilizado para cuantificar la rentabilidad de la inversion.
(Franco-Arbelaez, Avendafo-Rua, & Barbutin-Diaz, 2011).

2 Lavarianza o la desviacion estandar son utilizadas para medir la dispersion, como medida
del riesgo de la variable aleatoria rentabilidad; esta medicion debe realizarse en forma
individual, a cada activo y a todo el portafolio. (S. & Ledn, 1999)

3 La conducta racional del inversionista lo lleva a preferir la composicion de un portafolio

que le represente la mayor rentabilidad, para determinado nivel de riesgo.

1.2.2 Formulacion Matematica Primal del Modelo de Markowitz

La formulacion matematica primal del modelo de Markowitz, que se presenta en (1), consiste
en determinar las ponderaciones que maximizan el rendimiento esperado del portafolio, sujeto

a un riesgo maximo admitido.

Lo que consiste en determinar las ponderaciones que maximizan el rendimiento esperado del

portafolio, sujeto a un riesgo maximo admitido. (Franco et al., 2011)

Max E (Ry) = Y. Wi * E(R)) €)
Sujeto a:
n n
aZ(Rp)=Z12m*Wj*aijsag (2)
i=1 =1
n
ZWi=1, W,z0(@=1,..,n)
i=1
donde:

n es el nimero de activos en el portafolio,
R; es la Variable aleatoria rendimiento del activo i.

7



E(R;) es el rendimiento esperado del activo i.

R, es la Variable aleatoria rendimiento del portafolio.

E(R,) es el rendimiento esperado del portafolio

W; es la proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo i.

o’ (Rp) es la Varianza del rendimiento del portafolio.

a;j es la covarianza entre los rendimientos de los activos iy j.

o¢ es la Varianza maxima admitida.

Franco et al., (2011), menciona que la formulacion dual alternativa consiste en determinar las

ponderaciones que minimizan la varianza del portafolio, sujeto a un rendimiento minimo

requerido para el portafolio. En forma matematica, se aprecia de la siguiente manera:

n
MinaZ(Rp)=21ZWi*Wj*aij 3)

i=1 j=1
Sujeto a:
n
(Ry) = ) Wi EQR» ER) = o )
i=1
n
Z W, =1
i=1
W, 20(@G{=1,..,n)
donde:

Mo es el rendimiento minimo requerido.

Franco et al., (2011), mencionan que, con cualquiera de las dos alternativas, optimizando la
varianza o el valor esperado, se encuentran las ponderaciones de los activos, que optimizan
el objetivo con las restricciones dadas, y se puede determinar un conjunto de portafolios

eficientes, que proporcionen el maximo rendimiento para cada nivel de riesgo.

El principal aporte del modelo de Markowitz para la seleccion de un portafolio éptimo se
encuentra en su utilidad para recoger los aspectos fundamentales que deben guiar a un
inversionista racional en la eleccion de la composicion de su portafolio, de tal forma, que le
produzca la maxima rentabilidad, al controlar el riesgo; o en forma alternativa, minimizar el

riesgo, controlando el rendimiento, (Franco et al., 2011).

1.3 Modelo de Sharpe
El punto de partida es la frontera eficiente definida por Markowitz, pero rechaza que todos sus
puntos sean eficientes. Afirma que todos son eficientes si no tenemos en cuenta que hay

activos sin riesgo, pero que, al incluir la posibilidad de invertir en activos seguros, solo hay
8



una cartera eficiente compuesta Unicamente por activos arriesgados incluida dentro de la

frontera eficiente de Markowitz. (Franco et al., 2011)

De acuerdo a Ribal, Segura, y Guadalajara (2003), el modelo de Sharpe parte de la hip6tesis
de que la rentabilidad de cada activo esta relacionada, en mayor o0 menor grado, con uno o

mas indices.

De acuerdo a Franco-Arbelaez et al., (2011), como todos los inversores comprarian los activos
gue forman la cartera de mercado, esos activos aumentarian de precio y el resto de activos
bajarian de precio, lo que provocaria que la curva de posibilidades de inversion cambiase,

cambiando a su vez la cartera de mercado.

1.3.1 Supuestos del Modelo de Sharpe

En su obra Latorre, (2015) se refiere a que el modelo de Sharpe se basa en las siguientes

hipétesis:

1. Latotalidad de los inversores de un mercado tienen el mismo horizonte temporal.
Todos los activos, n, que formaran parte de la cartera son conocidos.
3. La rentabilidad de cada activo k, Rk, depende linealmente de la rentabilidad de un

mercado o indice de referencia, Rm, segun la denominada linea caracteristica del titulo:
Vk RK= oK + K- Rm + uk (D
donde:

ak y uk representan la parte de rentabilidad del activo no explicada por el indice, explicada

por la actividad y gestion propias de la empresa que representa el activo.

Bk es la fluctuacion que por término medio experimenta la rentabilidad del activo k respecto a

una variacion unitaria en la rentabilidad del indice de referencia (Latorre, 2015)

1.3.2 Formulacion matemética del Modelo de Sharpe

Gomero, (2014) menciona que el modelo no solo considera la prima de rendimiento, el cual
es la diferencia entre al rendimiento promedio del portafolio y la tasa sin riesgo, sino que,
ademas, considera la volatilidad de la cartera, el cual es cuantificado por la desviacion tipica

del portafolio.

Si el inversionista tuviera como propoésito obtener carteras poco riesgosas tendria que
combinar activos cuyos coeficientes de correlacion sea negativa y cercana a -1, esta elecciéon
conllevara a obtener un elevado indice de Sharpe. Entonces los inversionistas abiertos al

riesgo, tenderian a estructurar carteras con activos cuya correlacién este cerca de 1.



Ademds, concuerda que todo ratio de sharpe negativo indica un rendimiento de la cartera
inferior al de la rentabilidad del activo sin riesgo. Y que toda ratio de Sharpe inferior a 1 indica
una situacion en la cual el rendimiento del activo es inferior al riesgo del mismo. Eso quiere

decir que entre mas alto sea el ratio, este sera mejor.
La féormula que permite determinar el ratio de sharpe es la siguiente:

_ Rp—Rf

- (D

p

donde:

S, es igual al indice de sharpe.

Rp es el rendimiento esperado del portafolio.
Rf, representa la tasa libre de riesgo

op, seria el riesgo del portafolio.

1.4 Modelo CAPM (Capital Asset Princing Model o Modelo de Valoraciéon de Activos

Financieros)

Basados en el trabajo de Harry Markowitz (1952), los investigadores William F. Sharpe (1964),
John Lintner (1965) y Jan Mossin (1966) desarrollaron el método Capital asset princing model
0 Modelo de valoracién de activos financieros (CAPM), que se fundamenta en el hecho de
gue los inversionistas, ciertamente, optan por aquellas inversiones que implican el mayor

retorno esperado para determinado nivel de riesgo.

El CAPM nos indica que un inversor puede elegir una exposicion al riesgo a través de una
combinacién de valores de renta fija y una cartera de renta variable. La composicion éptima
de la cartera dependera de la valoracion de las perspectivas de los activos que haga el

inversor, y mas no de la actitud hacia el riesgo. (Fornero, 2014)

De acuerdo a Fernandez, (2005) el modelo CAPM establece que la tasa de retorno de
equilibrio de todos los activos riesgosos es una funcion de su covarianza(co-movimiento) con

el portafolio de mercado (aquel que reane a todos los activos riesgosos de la economia).

Si cada activo contribuye al riesgo total en un valor determinado, los ingresos esperados y el
premio al riesgo variaran en proporcion directa a dicho valor, con ello este modelo permite la
verificacion de aquellas inversiones que ofrecen mayor retorno esperado para cada nivel de
riesgo; estos elementos juntos representan la frontera de riesgo-retorno eficiente de las
alternativas de inversion. Ademas, se debe considerar que hay una opcion de inversion
tedricamente libre de riesgo, que involucra una alternativa sin riesgo de default. (De Sousa
Santana, 2013)
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Van Horne & Wachowicz (2006) con base en el comportamiento de los inversionistas con
aversion al riesgo, existe una relacion de equilibrio implicita entre el riesgo y el rendimiento
esperado para cada valor. En un mercado en equilibrio, se supone que una acciéon debe
ofrecer un rendimiento esperado correspondiente a su riesgo sistematico, el riesgo que no se
puede evitar con la diversificacion. Cuanto mayor sea el riesgo sistematico de una accion,
mayor sera el rendimiento que los inversionistas esperaran de esa accion. Esta relacion entre
el rendimiento esperado y el riesgo sistematico, y la valuacién de acciones que sigue es la

esencia principal del modelo CAPM. (p. 106)

1.4.1 Supuestos del Modelo CAPM

Restrepo, Molina, & others (2011) mencionan los siguientes supuestos del modelo CAPM,

adicionales a los supuestos que Markowitz (1952) acoto para la teoria de portafolio:

1 Existe una tasa libre de riesgo a la que todos los inversionistas pueden prestar y pedir
prestado en términos iguales.

2 Los inversionistas tienen un comportamiento homogéneo frente a las rentabilidades
esperadas, las Varianzas y las covarianzas, de las diferentes alternativas de inversion.

3 La informacién no tiene costo alguno y todos los inversionistas tienen el mismo acceso
libre a ella. (Restrepo et al., 2011)

4 El mercado no tiene imperfecciones como impuestos, leyes o restricciones sobre ventas.

1.4.2 Formulacion matematica del Modelo CAPM (Capital Asset Princing
Model)

En términos matematicos, el CAPM dice que el retorno esperado, que se exige a cualquier

activo riesgoso, viene dado por:
E(Ri):Rf+Bi*(Rm—Rf) 1)

Donde Rf es la tasa del activo libre de riesgo, tasa a la que el mercado esta dispuesto a
remunerarte dependiendo de las condiciones del mismo; (Rm - Rf) es la prima de riesgo del
mercado, es decir, la rentabilidad adicional que se proporciona al inversor como consecuencia
de asumir un cierto riesgo; y, por ultimo, Bi determina, como se ha sefalado anteriormente, la
volatilidad del titulo con respecto a las variaciones del mercado. (Gimeno, 2014)
Bi="r= )
Que la beta sea igual a cero quiere decir que la covarianza del activo con respecto al mercado
es cero. Esto ocurriria con el activo libre de riesgo, por ejemplo. Si, la beta se encuentra entre

cero y uno, entonces, 0 <3 <1, se trataria de un activo defensivo ya que es menos arriesgado
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gue el mercado. Cuando el mercado sube, el activo lo hace con menor intensidad, y viceversa.
(Gimeno, 2014)

Para la cartera de mercado la beta es igual a la unidad (B = 1). Se pueden encontrar también
titulos agresivos, es decir, una beta superior a uno (B > 1) que quiere decir que el titulo se
comporta de una manera mas agresiva que el mercado, afirma que cuando el mercado sube
el activo lo hace en mayor proporcion y viceversa. Por ultimo, una beta menor que cero (B <
0), es decir, que su covarianza negativa, se refiere a los titulos cuya correlacion con el

mercado es inversa. (Rubio, 1987)
1.5 Modelo SML (Security Market Line o Linea de Mercado de Titulos)

La SML, también denominada Linea del Mercado de Titulos (LMT), es una recta que, en un
mercado en equilibrio, relaciona linealmente la rentabilidad esperada de un activo con una
medida de riesgo del mismo. Segun Sharpe, la rentabilidad que se espera obtener de un activo
k (0 una cartera) ha de ser la rentabilidad exenta de riesgo, EO, mas una prima de riesgo que

debe ser proporcional al coeficiente beta. (Latorre, 2015)

Podemos mencionar que la SML, puede ser una herramienta valiosa en la evaluacién y
comparacion de capital, no debe utilizarse de forma aislada, ya que el rendimiento esperado
de una inversion sobre la tasa de rendimiento libre de riesgo no es la Unica consideracion

cuando se toman decisiones de inversion.(Smirnov, 2016)

De acuerdo a Mascarefas (1988) el riesgo de una cartera se mide por la desviacion tipica de
su rentabilidad. En el equilibrio se da una relacion simple entre la rentabilidad esperada y el
riesgo de las carteras eficientes. Pero dicha relacion no se cumple con las carteras ineficientes
ni con los titulos aislados.

En condiciones de equilibrio, todos los activos tenderan a situarse geométricamente sobre la
recta de la SML. La principal finalidad del calculo de la SML, en condiciones normales de
mercado en desequilibrio, es el evaluar compra o no de determinados activos. La SML nos
ayuda a identificar y representar graficamente cuales son aquellos activos financieros que
aportan una rentabilidad verdaderamente suficiente y eficiente para el riesgo que estos

suponen. (Latorre, 2015)

1.5.1 Supuestos del Modelo SML

A diferencia de los mundos de Markowitz y de la CML, este modelo no consiste en una teoria
de decisién de carteras eficientes. En rigor, es un modelo que permite calcular la rentabilidad
esperada de cualquier portafolio, sea eficiente, ineficiente, o un activo financiero individual,

suponiendo el mercado en equilibrio.
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La rentabilidad esperada permite el proceso de “pricing de los activos financieros” porque se
convierte en tasa descontadora de los flujos de caja futuros esperados correspondientes a
determinado activo o portafolio de activos financieros. Por este motivo, el modelo original que
presento la SML (Security Market Line), se llam6 CAPM (Capital Asset Princing Model), un

modelo para la evaluacion del precio de los activos financieros. (Apreda, 2004)

La pendiente de la SML equivale a la prima de riesgo del mercado y refleja la compensaciéon

percibida por el riesgo en un momento determinado.

1.5.2 Formulacién Matemética del Modelo SML (Security Market Line)

Su expresion matematica es la siguiente explicado por: Fernandez (2013)

E (Ri)= R¢+ (E(Rm) - Rf) * Bi (D)

donde:

E(Ri)= Esperanza matematica del rendimiento de un activo i (un valor individual; o bien de una

cartera cualesquiera, sea ésta eficiente o no).

Ri= Tasa libre de riesgo.

E(Rm)= Esperanza matematica del rendimiento de la cartera M del mercado (cartera eficiente).
Bi= Coeficiente que mide el riesgo sistematico del activo o cartera. Incrementa, no modifica

(si es igual a uno), o atenda a la prima de riesgo del mercado de valores.

La SML representa el coste de oportunidad de la inversién (invertir en una combinacion de la
cartera de mercado y el activo libre de riesgo). Todos los titulos correctamente valorados se
encuentran en la SML. Los valores por encima de la linea se encuentran infravalorados ante
un riesgo determinado (beta), pues dan un retorno mayor. Los valores por debajo de la linea
estdn sobrevalorados porque ante un riesgo determinado, ofrecen un retorno menor.
(Smirnov, 2016)

Existe la cuestion relativa a cdmo se representaria la SML cuando la beta es negativa. Un
inversor racional aceptara esos titulos, aunque ofrezcan retornos menores que los del activo
libre de riesgo, ya que proporcionan un "seguro frente a recesiones" como parte de una cartera
bien diversificada. Por lo tanto, la SML es una linea recta tanto si beta es positiva como

negativa. (Smirnov, 2016)

Una manera diferente de aproximarse a esta idea es que el valor absoluto de beta representa
la cantidad de riesgo asociada al titulo, mientras que el signo sirve para explicar cuando ocurre

el riesgo.
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1.6 Modelo CML (Capital Market Line o Linea de Mercados de Capitales)

La linea del mercado de capitales (también conocida por su nombre en inglés, capital market
line, de la que derivan las siglas CML) es la linea tangente trazada desde el punto del activo
libre de riesgo a la region factible para los activos con riesgo. El punto de tangencia representa
la cartera de mercado, asi denominada porque todos los inversores racionales (segun el
criterio de la minima Varianza) deberan mantener sus activos con riesgo en la misma

proporcién que estos tengan en la cartera de mercado.

James Tobin (1958) afiade la hipoétesis de incluir la tasa libre de riesgo a la teoria de carteras
eficientes, asi, mediante la combinacion de la tasa libre de riesgo con un activo con riesgo se

puede modificar la frontera eficiente consiguiendo ampliar las posibilidades de inversion.

La primera conclusién que se puede extraer del CAPM es la Capital Market Line (CML), que
consiste en la identificacién de la rentabilidad de las carteras eficientes, que se consigue en
primer lugar, gracias a las conclusiones obtenidas del MM, en el que se incluye el activo libre
de riesgo a la cartera de inversion. Y en segundo lugar para deducir la rentabilidad de las

carteras eficientes. (Allue, 2014)

La CML proporciona, como lo hiciera oportunamente el modelo de Markowitz, una teoria de
la decisi6on de portafolios. Esta es su mayor fortaleza, que indica cuales son los mas
deseables, en términos de los dos criterios de eficiencia de Markowitz (al mismo nivel de
riesgo, elegir la mayor rentabilidad esperada; al mismo nivel de rentabilidad esperada, elegir

el portafolio de menor riesgo). (Apreda, 2004)
1.6.1 Supuestos del Modelo de CML

Se reconoce que los mayores contribuyentes de este modelo son Tobin y Sharpe, con los

cuales mencionan los siguientes supuestos:

1. Incluye los supuestos de Markowitz.

Incorpora un activo (o portafolio) libre de riesgo, que se denota F. Apreda (2004)

3. Asume expectativas homogéneas, lo que permite contar con una frontera de eficiencia
Unica y vélida para todos los agentes econdmicos. Expectativas homogéneas implican
gue todos los agentes econémicos estiman los valores de los inputs de Markowitz con los
mismos supuestos y métodos de calculo.

4. Cada agente econdmico puede formar portafolios de separacion (de Tobin), (Apreda,
2004)

P=<x (F), X (Pmark) > (1
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Donde x(F) indica participacién en activo libre de riesgo, y x (Pmark) la participacién en un

portafolio markoviano que se encuentra en la frontera de eficiencia de Markowitz.

Cada agente econémico puede aumentar la tenencia de portafolio riesgoso markoviano
mas alla del nivel permitido por su riqueza inicial por medio de la toma de fondos a tasa

libre de riesgo. Por lo tanto, los portafolios de separacion,
<X (F), X (Pmark) > (1)
admiten que x (F) sea negativo.

Mercado en equilibrio (Este supuesto, adicionalmente requerido por Sharpe y otros

contribuyentes al modelo de Tobin, es el que permite obtener la CML) (Apreda, 2004)

1.6.2 Formulacion Matematica del Modelo CML

Su expresion matematica es la siguiente: (Benitez Arévalo, Torra Porras, n.d.)

rmM— Tf

o ] * OC (1)

TCZTf+[
donde:

I'c es la rentabilidad esperada de la cartera.
If es la tasa libre de riesgo.

Ty es la rentabilidad del mercado.

O es el riesgo del mercado, y

Oc es el riesgo de la cartera.

Para ello, en primer lugar, se calcula la frontera eficiente a partir de dos activos con riesgo.
Una vez realizado esto, se debe determinar cual sera la cartera de mercado (M) incluida en la
frontera eficiente y compuesta por la combinacion de los activos con riesgo que debera

combinarse después con el activo sin riesgo. (Benitez Arévalo et al., n.d.)

Una vez obtenidas dichas proporciones que componen la cartera M ésta sera la cartera que
debe ser combinada con el activo libre de riesgo. Termina con la linea que une el activo sin
riesgo y la cartera M, siendo esta tangente a la frontera eficiente, es la denominada linea de
mercado de capitales o CML que integra todas las carteras compuestas por activo sin riesgo

y una parte de la cartera M. (Benitez Arévalo et al., n.d.)

De lo anterior se deduce la ecuacién de la recta CML la cual relaciona el rendimiento esperado
y el riesgo volatilidad para las carteras eficientes, de forma que si tenemos carteras bajo la

CML seran ineficientes y si estan por encima no factibles.
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1.7 Modelo APT (Arbitrage Pricing Model o Teoria de Valuacion por Arbitraje).

El economista Estadounidense Stephen A. Ross desarrollo en 1976, la Teoria de precios de
arbitraje (Arbitrage Pricing Theory) hace una relacion de tipo lineal entre el riesgo y el
rendimiento esperado, pero lo hace desde una perspectiva multidimensional que abarca
cualquier variable que incida en el rendimiento o el precio, siempre que esa influencia sea

demostrable.

Segun este método, el riesgo sistematico es el factor explicativo fundamental del
comportamiento de la rentabilidad de los activos financieros, si bien aquél no se mide
unicamente por el coeficiente “beta” de la rentabilidad de un activo individual con respecto a
la rentabilidad de la cartera de mercado, si no por una serie de coeficientes “beta” asociados
a otros tantos factores explicativos no especificados “a priori” que operan de forma aditiva.
(Suarez, 2005)

Como menciona (Mascarefias, 1988) el modelo se basa en la idea de que los precios de los
activos se ajustan conforme los inversores construyen carteras de valores que persiguen la
consecucion de beneficios de arbitraje. Cuando ya no existan dichas oportunidades se

alcanzara el equilibrio en los precios de los activos financieros.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta que se debe conocer los riesgos y variables que
se manifiestan, aclara Marin, (2014) en el APT se relaciona la rentabilidad esperada con una
serie de factores de influencia, pero no se especifica cudles son estos. Es tarea de cada

investigador estipular los factores adecuandose al mercado concreto en el que se trabaje.

1.7.1 Supuestos del Modelo APT.

El modelo APT (Teoria de Valuacion por Arbitraje) tiene una base hipotética completamente
diferente a CAPM, ya que no se basa en la hip6tesis de eficiencia del mercado. Este requiere,

como explican (Pifieiro y De Llano, 2009).

1. Un mercado competitivo, en el cual existe informacién homogénea para todos los
inversores. Asi mismo consta con un namero suficientemente grande de alternativas
de inversion. El mercado se supone en equilibrio. (Saldana, Palomo, & Blanco, 2007)

2. Los costes de transaccion son nulos, o al menos, suficientemente pequefios como
para no modificar las decisiones de inversion y financiacion.

3. La cuantia y estructura de los impuestos debe ser neutral en términos de asignacion
de recursos.

4. Los inversores se presumen adversos al riesgo y adoptan decisiones con base

exclusivamente en dos parametros: el rendimiento esperado y el riesgo. (Mart, 2001)
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5. Existe una tasa sin riesgo a la que es posible prestar y pedir prestado sin ningun tipo
de limitacion.
6. Elrendimiento de los valores esta determinado por Varios factores que guardan entre

si, y con el propio rendimiento, una relacion lineal. (Marin, 2014)

1.7.2 Formulacion Matematica del Modelo APT.

El APT, asume que la linea caracteristica de un activo (i) debe mostrar que la tasa de retorno

de un valor es una funcién lineal de K factores: (Rubio, 1987)

Ri = E(Ri) + Bil * F1 4 --- 4+ Bik * Fk + Ei 1)

donde:

Ri es la tasa de retorno del activo i.

E(Ri) es la tasa de retorno esperada del activo i.

Bik es la sensibilidad del retorno del activo i al k esimo factor.

Fk es el factor comun de media cero a los retornos de todos los activos bajo consideracion.

Ei es un término de error de media cero.
Por tanto, segun el APT la Linea del Mercado de Valores puede ser escrito como:

E(Ri) — Rf = (E(W1) — Rf)+....+(E(wk) — Rf)  Bik )

donde:
E(wi) es el valor esperado de la transformacion lineal del factor i.

Entonces los coeficientes betas (k) esimo, son definidos en exactamente la misma manera
como el beta en el CAPM, vale decir, cada beta k esimo, cuantifica la tendencia de un activo
individual a desplazarse con el factor K esimo. Estas condiciones permiten deducir la
definicién del beta k esimo planteada aqui, a partir del proceso de minimizacién de la suma

de los cuadrados ordinarios. (Herrera, Téllez, & Javier, 2002)
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CAPITULO I

VALOR EN RIESGO (VAR)
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2.1 VAR (Value at Risk o Valor en Riesgo)

Segun, Jaureguizar Francés (2009) el término valor en riesgo (VaR) no tiene su origen en el
mundo académico, sino que nace en el seno de la industria financiera como un instrumento

utilizado para medir fundamentalmente el riesgo de mercado.

El VaR es una medida del riesgo de tipo estadistico, que puede utilizarse para estimar el
riesgo de mercado de una cartera (o de una inversién) para la que no existe una serie histérica
de precios, bien porque no se recogieron los datos o porque la composicion de la cartera ha
cambiado recientemente. La utilizacion de este modelo se encuentra muy extendida entre las
instituciones que necesitan medir el riesgo en carteras negociadas activamente. (Mascarefias,
2008)

Al paso del tiempo el VaR, se establecié como un concepto estandar para cuantificar el riesgo
del mercado, se trata de una estimacion estadistica que se mide para un nivel de confianza
determinado, que permite conocer a cuanto se puede llegar a perder si se mantiene en una
posiciébn en el mercado, en un determinado periodo de tiempo como resultado de las

variaciones de precios y tipos de cotizaciones.(Johnson, 2001)

El VaR, también se convirtié en el parametro basico para la generacion de informacion a los
o6rganos de gestion, direccion y accionistas de la entidad de los riesgos derivados de las
operaciones de negociacion e inversion en el mercado, ademas de facilitar la fijacién de los
limites de las posiciones mantenidas por los operadores y la decision sobre asignacion de los

recursos de capital de la entidad. (Soley Sanz, 2006)

Tal y como ha sido definido anteriormente el VaR, es una poderosa herramienta de medicion
del riesgo. No esté limitada ni a determinadas categorias de activos ni a ciertas fuentes de
riesgo de mercado, sino que estan incluidos todos los activos y fuentes de riesgo de mercado
gue contribuyen a la distribuciéon de probabilidad de los resultados de una cartera. El VaR

tiene tres componentes: (Czerwinsici, 2014)

a) Un periodo de tiempo (dia, mes, afo, ...)
b) Un nivel de confianza (95% o 99%)
¢) Una pérdida maxima (expresada en moneda o en porcentaje)

Antes de entrar en el detalle del calculo del VAR, es necesario resaltar la importancia de

escoger dos parametros para nuestros calculos:

a) El horizonte de tiempo (N) es escogido dependiendo del uso que se le vaya a dar a esta
medida. (César Alonso, 2005)
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b) El nivel de confianza (1a) % también depende del uso que se le vaya a dar al VaR, en la
practica, los niveles de confianza mas empleados corresponden al 95%, 99% y 99.9%.
(César Alonso, 2005)

VaR =V, -V, Q)
donde:

V, es el valor del portafolio.

V. es el valor de corte.

Claro, & Cristdbal (2006), mencionan que el VaR es una teoria creada para la administracién
de los riesgos financieros, que son aquellos que provienen de las posibles pérdidas en el
mercado financiero, debido a variaciones en los tipos de cambio, las tasas de interés, entre

otros.

Todos esos riesgos, que son los que trata de administrar la teoria del VaR pueden subdividirse

en:

1. Riesgo de mercado: movimientos en los niveles o volatilidad en los precios de mercado.

2. Riesgo de crédito: posibilidad de que la contraparte se niegue 0 no pueda cumplir con los
compromisos de pagos que adquirié en el pasado.

3. Riesgo de liquidez: este riesgo puede dividirse en dos, por una parte, que sea dificil liquidar
los activo al precio correspondiente (puede ser debido al tamafio de la posicién, por
ejemplo), por lo que haya que disminuir su precio para deshacerse del activo. Por otro lado,
el hecho de tener que liquidar tempranamente una posicién para asi poder cumplir con las
obligaciones de pago. (Salas Harms, 2003)

4. Riesgo operacional: viene dado por posibles errores técnicos o humanos.

5. Riesgo Legal: eventualidad de que un contrato no se pueda hacer cumplir legalmente.

Esta metodologia para el célculo del valor en riesgo se caracteriza por no realizar ninguna
hipotesis sobre la distribucion de los rendimientos ni sobre el comportamiento de los
parametros. Tal y como se expone en otros métodos. Y dentro de las aproximaciones no

paramétricas, las mas extendidas son: la simulacion histérica y la simulaciéon de Montecarlo.

2.2 Método Histérico

Este método es probablemente el mas sencillo dentro de un conjunto de metodologias no
paramétricas. Al tratarse de métodos no paramétricos, no realiza ninguna hipétesis sobre la
estructura de los mercados o los rendimientos de los valores, sino que asume que la

distribucién de rendimientos futuros se puede caracterizar a partir de la funcion de distribucién
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empirica provista por las observaciones histdricas de los rendimientos. (Jaureguizar Francés,
2009)

El enfoque de simulacién histdrica, que generalmente se aplica bajo un modelo de valoracion
completo, no hace suposiciones explicitas sobre la distribucién de los rendimientos de los
activos. Bajo la simulacion histérica, las carteras se valoran en una serie de ventanas
temporales historicas diferentes que el usuario define. Estos periodos de retroceso suelen

oscilar entre 6 meses y 2 afios. (Morgan, 1996)

Desde un punto de vista empirico, el proceso de célculo del valor en riesgo mediante

simulacion histérica puede resumirse en los siguientes pasos secuenciales:

a) ldentificacion de los factores de riesgo que afectan al valor de los activos y construccion de
las series temporales histéricas para los ultimos N periodos.

b) Célculo de los rendimientos en cada periodo, entendidos éstos como tasas de variacion
continuas.

c) Generacién de los pesos simulados. A los valores actuales se les aplica las (N - 1) tasas
de variaciéon que han sido calculadas en el apartado anterior, obteniendo de este modo (N
- 1) escenarios hipotéticos. Este es probablemente el punto clave del método de simulacién
histérica, ya que somete a la cartera actual a los cambios experimentados en los ultimos N
periodos. (Jorion, 2003)

d) Calculo de la distribucion completa de valores hipotéticos.

e) Calculo del VAR como percentil de la distribucién anterior.

Una de las ventajas principales que tiene el método histérico frente al método de Varianza-
covarianza gue no se necesita realizar una hipoétesis de distribuciones especificas y por ende
se puede utilizar en carteras lineales y no lineales; si lo analizamos desde un punto

computacional, son faciles de ejecutar.

Sin embargo, nacen las primeras limitaciones para el calculo del valor en riesgo mediante el
método de simulacion histdrica que se desprenden de las hipotesis que subyacen en el propio

método, las cuales son:

1. Una excesiva dependencia de los datos histéricos, ya que se calcula de forma integra a
partir de las series de datos historicos, sin poder introducir nuevas hipotesis estadisticas.

2. No incorpora tendencia en los datos es decir que se pondera de la misma forma a cada
periodo dando un mismo peso para cada uno de ellos.

3. No permite incorporar nuevos factores de riesgo 0 nuevos activos

21



Con lo cual muchos autores han intentado determinar las limitaciones antes expuestas del
método histérico, generando un sin nimero de ponderaciones con mayor peso a los datos
histéricos mas recientes, introducir series histdricas con modelos de series temporales y de

ajustar las mismas para periodos que seran muy volatiles.

2.3 Método matriz de varianza-covarianza.

Este método supone que los rendimientos del activo se distribuyen normalmente, lo que
implica que con que sepamos su rendimiento medio esperado y su desviacion tipica podremos

representar dicha distribucion.

En los que se asume que cada factor de riesgo varia en un importe equivalente a su desviacion
tipica, obtenida en base a informacion historica. El Valor en Riesgo se estima de modo

proporcional a dicha variacién, tal como menciona (Villamil, 2007)

Se asume que las variaciones en el valor de la cartera son equivalentes a su correspondiente

desviacion tipica, estimada con base en informacion histérica. El valor en riesgo en un
momento del tiempo t (VaR t) se calcula como un importe proporcional a esta desviacion tipica,

de acuerdo con la expresion: (Cabedo & Moya, 2001).

VaRt = ¢t * th (1)

Donde ¢ es un parametro que depende del grado de confianza estadistica que se desee lograr
con la medida y o, es la desviacion tipica de la variacion en el valor de la cartera, activo o
entidad (que se toma como prediccion de su valor futuro) para un determinado periodo de

mantenimiento.

El punto clave en el método de determinacién de varianzas-covarianzas sera, por tanto, la
determinacion de la varianza (desviacion tipica) de la cartera. Estas caracteristicas evidencian
la presencia de volatilidad cambiante con el tiempo, lo que daria lugar a que, en caso de
asumir normalidad, el var resultante estaria infraestimando el verdadero valor del var. Asi lo
explica (Cabedo & Moya, 2001)

Por ello, se han desarrollado distintas extensiones al método de varianzas-covarianzas que,
basandose en la filosofia del método paramétrico, tratan de solventar en este problema. esto
nos permite clasificar los métodos de varianza-covarianza en los métodos que a continuacion
se detallan: (Lucuara, Mejia, Sadovnik, & Marti, 2015)

a) Método de varianza-covarianza constante: asume varianza homocedastica, entonces la

varianza de precios permanece constante a lo largo del horizonte temporal.
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b) Método de Medias Méviles igualmente ponderadas.

¢) Método de Medias Méviles exponencialmente ponderadas.

d) Métodos ARCH (Autoregressive Condicional Heteroskedasticity) y GARCH (Generalized
Autoregressive Condicional Heteroskedasticity).

2.4 Método Montecarlo

La simulacién de Monte Carlo se basa en gran medida en la teoria de la probabilidad para
conducir el proceso de simulacion. Implica la realizacion de pruebas repetidas de los valores
de las entradas inciertas con base en algunas distribuciones de probabilidades conocidas y
algun proceso conocido para producir una distribucion de probabilidad para la salida. (Cheung
& Powell, 2013)

Afirma que asume que cada entrada o parametro incierto en el problema de interés es una
variable aleatoria con una distribucién de probabilidad conocida. El resultado del modelo,
después de un gran numero de ensayos o iteraciones, también es una distribucién de
probabilidad en lugar de un valor numérico. (Gento Marhuenda, Ortega Dato, & Garcia-Donato
Layrén, 2004)

De la misma manera, para el Método de simulacion de Monte Carlo debe existir una
distribucién empirica derivarse para los cambios de precio. pero en este método no usamos

el precio histérico cambios.

Se deben generar algunas series de variables pseudoaleatorias, suponiendo que siga una
distribucién estadistica determinada. Cuantificamos el VaR del maximo pérdida en esta
distribucién de variables pseudoaleatorias, asociada con la estadistica requerida percentil de
probabilidad. (Cabedo & Moya, 2003)

Sin embargo, Gento Marhuenda, Ortega Dato, & Garcia-Donato Layron (2004), mencionan
gue la complejidad de este procedimiento crea inevitablemente problemas. Por un lado, es
computacionalmente muy intenso, por otro, requiere de una dotacion de personal muy

cualificado.
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CAPITULO 3

DATOS, VARIABLES, METODOLOGIA Y RESULTADOS
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3.1 Metodologia y variables

3.1.1 Tipo de investigacion.

De acuerdo a Hernandez Sampieri Roberto (2014), menciona que existen investigaciones de

tipo exploratorio, descriptivo, correlacional o explicativo.

Esta investigacion es un estudio descriptivo-exploratorio, es descriptivo porque se tomaran
datos sobre las 15 empresas de cuidado de la salud, las cuales son cotizadas en la bolsa de
valores de los Estados Unidos, para analizar sus rentabilidades de las misma y exploratorio
porque sera la primera aproximacion a algo nuevo que se realizara sobre el objetivo del

estudio.(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2009)

Ademads, que Unicamente se pretenden medir o recoger informacion de manera independiente
0 conjunta sobre los conceptos o las variables a las que se refieren, su objetivo no es indicar

cOmo se relacionan éstas.

3.1.2 Datos

Para realizar la presente investigacién se analiz6 una muestra de datos que corresponden a
las cotizaciones de las acciones en la bolsa de valores de los Estados Unidos, las mismas
gue corresponden a las 15 empresas, que pertenecen al sector del cuidado de la salud;
ademas cabe mencionar que dichas empresas se encuentran en los continentes americanos,
europeos Yy asiaticos, donde la mayoria de las compariias se ubican en el pais de Estados
Unidos (tablal).

La base de datos recolectada se tomé de la pagina https://es.finance.yahoo.com/, sitio web

especializado en finanzas, donde se obtuvo los cierres diarios de las cotizaciones historicas

de las empresas.

Para la construccién de las carteras para un periodo de 12 afios, desde el 2005 al 2017, de
las 15 compaiiias seleccionadas, las cuales fueron seleccionas de la base de datos elaborada,
gue cumplen con la informacién necesaria de la investigacién, de manera que tengan los
valores completos que van desde el 1/01/2005 al 31/12/2017 que corresponden a 3248 datos,

esta informacién se la recolecto el dia 28/11/2017.

En donde se observd que no todas las empresas contaban con la informacién completa,
debido a que ciertas compafiias eran nuevas en el mercado y se crearon a partir del 2008
hacia adelante, en donde recién empezaban a cotizar en la bolsa por lo cual no fueron

tomados en cuenta para conformar la base principal de la investigacion, debido a que los
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datos estaban incompletos, y se procedié a eliminarlas porque afectaban para realizar el

analisis correspondiente.

Tabla 1. Detalle de las empresas del sector cuidado de la salud

N. Siglas Compaiiias Pais

1 AMRN Amarin Corporation plc Irlanda

2 APRI Apricus Biosciences, Inc. Estados Unidos
3 CRME Cardiome Pharma Corp. Canada

4 DEPO Depomed, Inc. Estados Unidos
5 DRRX DURECT Corporation Estados Unidos
6 ENDP Endo International plc Irlanda

7 IONS lonis Pharmaceuticals, Inc. Estados Unidos
8 MEIP MEI Pharma, Inc. Estados Unidos
9 NVO Novo Nordisk A/S Dinamarca

10 PRAN Prana Biotechnology Limited Australia

11  PTX Pernix Therapeutics Holdings, Inc. Estados Unidos
12 RDY Dr. Reddy's Laboratories Limited India

13 TARO Taro Pharmaceutical Industries Ltd. Israel

14 TEVA Teva Pharmaceutical Industries Limited Israel

15 UTHR United Therapeutics Corporation Estados Unidos

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)

Elaboracion: El autor

3.1.3 Variables y estimacion de las carteras

El procedimiento a seguir para determinar la optimizacion de las carteras es: maximizacion de
la rentabilidad, la minimizacién del riesgo y maximizacion del ratio de Sharpe y el calculo del

var, aplicando el método de simulacion histérica y varianza-covarianza.

Los cuales estardn divididos en la siguiente (figura 1), que nos muestran las 3 carteras

conformadas de la siguiente manera:

1. Para establecer la cartera de 15 activos se tomo el total de la muestra de estudio.

2. La cartera de 10 activos se conformd, utilizando los promedios altos de las
rentabilidades de las 15 empresas de nuestra muestra de estudio.

3. Para la conformacion de la Ultima cartera de 5 activos, se tomé en cuenta los
promedios mas altos de los promedios de la rentabilidad de la cartera de las 10

compaiiias anterior.
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Carteras de inversion
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Figura 1. Carteras de inversion (2005-2017)
Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracion: El autor

3.1.4 Optimizacion de las carteras.

Para realizar las optimizaciones de las 3 carteras se procedera a realizar 9 pasos para

obtenerlas los cuales detallamos a continuacion:

Paso 1: Iniciamos con la obtencién de los rendimientos diarios de los 15 activos que
pertenecen a las empresas de cuidado de la salud, los mismos que tienen un lapso de tiempo
de 12 afios; ordenados de menor a mayor para poder obtener asi los rendimientos diarios, la

misma que se obtendré aplicando la siguiente formula:

t
Rt=Ln( P )
pt—1

donde:

Rt, es igual rendimiento diario.

Ln, viene a ser el logaritmo natural.
pt, seria el valor actual.

pt — 1, es el valor anterior.

Paso 2: Se procede a calcular la rentabilidad promedio de cada activo, en Excel
utilizamos la funcién, PROMEDIO la cual nos da como resultado los promedios de cada activo.
Y asi mismo utilizamos VAR.S para obtener la varianza de los mismos y en Ultima instancia
calcularemos la desviacion tipica utilizando la funcion RAIZ de la varianza.
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Paso 3: Para obtener la ponderacion de los pesos de los activos se utilizé la siguiente

formula;

1
Pond.Pesos = -

donde:
n, representa al nimero de activos de la cartera, cuya suma debe seriguala 1,y a su vez los
datos obtenidos los vamos a transponer de manera horizontal en una hoja de Excel, para

realizar el calculo de rentabilidad y varianza de la cartera.

Paso 4: Se procede a obtener el factor de conversion utilizando la férmula:
n
n—1

Fac.Conversion =

donde:
n, representa el nimero de activos totales de la cartera, a lo cual lo dividimos para n — 1, lo

gue representa al numero total de activos menos 1.

Paso 5: Para obtener la rentabilidad esperada de la cartera de activos se la calcula
utilizando la funcibon SUMAPRODUCTO, de los pesos a nivel horizontal y del promedio total

de la cartera.

Paso 6: Para la estimacion de la matriz poblacional se utilizé la funcion, ANALISIS
DE DATOS, donde tomamos la covarianza, dando un RANGO de ENTRADA, los rendimientos
diarios de la cartera que previamente se habian calculado. Con los resultados obtenidos se
procede a calcular la matriz muestral, que se obtiene al multiplicar el factor de conversion por

la matriz poblacional calcula.

Paso 7: Para la maximizacién de la rentabilidad se utilizan los parametros anteriores
ya calculados, donde utilizaremos la herramienta SOLVER, que esta sujeto a 2 restricciones:
MaxRp
Sujetoa:W1 =0 YWili=1

La primera restriccion debe ser que los pesos deben ser mayores o iguales a 0 (W1 > 0),y
la segunda restriccion que debe cumplir es que el total de los pesos debe seriguala 1, (YW1 =
1).

Paso 8: Para la minimizacion del riesgo, se utiliza SOLVER, que esta sujeto a 2
restricciones de igual manera.
Min 02
Sujeto a:

W1=>0 YW1=1
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La primera restriccion debe ser que los pesos deben ser mayores o iguales a0 (W1 = 0), y
la segunda restriccion que debe cumplir es que el total de los pesos debe ser igual a 1,
(W1 = 1).

Paso 9: Para obtener la maximizacion del ratio Sharpe, que es obtenido de la
siguiente manera:
_ Rp—Rf
P~ op
donde:

Sp, es igual al indice de sharpe.
Rp es el rendimiento esperado del portafolio.
Rf, representa la tasa libre de riesgo

op, seria el riesgo del portafolio.

Cabe mencionar que para la tasa libre de riesgo se toma en cuenta los bonos del tesoro

americano, que son emitidos para 10 afos, la misma que es representada por el 2.91%.

3.1.5 Calculo del VaR

Para realizar este proceso se inicia estimando el valor en riesgo de cada portafolio mediante
los métodos: historico y el de varianzas-covarianzas, que se explicaran en dos pasos

detallados a continuacion:
Paso 1: Método histoérico

Para este método se utiliza la funcion SUMAPRODUCTO, en donde se toma en
cuenta los rendimientos diarios de las carteras y los pesos de las empresas de manera
horizontal, el resultado sera la rentabilidad diaria. Con esta informacion obtenida nos ayudara,
para realizar la estimacién del minimo retorno diario (MIN), el maximo retorno diario (MAX) y
por ultimo se obtiene el promedio de retorno diario (PROMEDIO), luego se procede a calcular
la distancia de los datos, que es el resultado de restar el valor maximo del minimo de los

retornos diarios.(Cheung & Powell, 2013)

Para realizar el célculo del 5% de observaciones se aplicé la siguiente formula,
REDONDEAR.MENOS, donde se multiplica el numero de observaciones por el nivel de

confianza estimado del 95%.

Para obtener el 5% del VaR de retorno diario, se necesita aplicar la siguiente funcion,
K.ESIMO.MENOR, la misma que nos devuelve el enésimo valor mas pequefio de la

rentabilidad diaria de la cartera y la posicion dentro del rango menor al 5% de observaciones,
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y asi obtendremos el porcentaje del VaR; el resultado lo utilizaremos para obtener el VaR, al

multiplicar por la inversion ($ 1°000.000).

Paso 2: Método varianza-covarianza

Para poder obtener el riesgo a través de este método se emplea el siguiente
procedimiento: la rentabilidad de la cartera se obtiene al utilizar la formula SUMAPRODUCTO,
de los pesos de forma horizontal y los promedios de las carteras, la desviacién tipica es el

resultado de sacar la RAIZ de la varianza.

El 5% del VaR se la calcula con la siguiente formula DISTR.NORM.INV, en donde se
toma en cuenta la probabilidad de 5% de la rentabilidad de la cartera y la desviacion tipica
gue fueron calculadas anteriormente. Con lo cual obtendremos el porcentaje del VaR. El
mismo que lo utilizaremos para multiplicar el resultado obtenido por la inversién ($ 1 000 000),

de esta manera tendremos el valor del VaR. (Cheung & Powell, 2013)
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3.2 Resultados de optimizacion de las carteras de activos.

Luego de haber realizado todo este proceso mencionado anteriormente se han obtenido los

siguientes resultados para cada una de las 3 carteras conformadas.

Tabla 2. Cartera de 15 activos

Empresas Maxima Minimo Maximizacién Ratio

Rentabilidad Riesgo Sharpe
AMRN 0,0% 1,30% 0,00%
APRI 0,0% 1,07% 0,00%
CRME 0,0% 1,27% 0,00%
PTX 0,0% 2,12% 0,00%
MEIP 0,0% 0,00% 0,00%
RDY 0,0% 16,07% 7,76%
PRAN 0,0% 2,89% 0,00%
DRRX 0,0% 0,00% 0,00%
TEVA 0,0% 20,86% 0,00%
ENDP 0,0% 0,31% 0,00%
IONS 0,0% 0,00% 3,83%
NVO 100% 25,35% 67,74%
UTHR 0,0% 9,26% 10,75%
TARO 0,0% 19,50% 9,92%
DEPO 0,0% 0,00% 0,00%
TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracion: El autor

En la tabla 2 se aprecia la maximizacion de la rentabilidad para la cartera de 15 activos, cuya
maxima rentabilidad se centra en la empresa NVO, representada por el 100%, en donde el
inversor va a invertir todo su capital en una sola empresa. Este tipo de inversionistas se
consideran arriesgados, dado que colocan todo su capital en una sola inversion en vez de
diversificar la cartera; por ello, las demas empresas de la cartera presentan una rentabilidad
de 0,0%.

Para un inversor que se considera conservador, lo que busca es minimizar el riesgo de su
inversién a través de la diversificacion de sus carteras, como lo muestra la tabla 3, del total
del 100%, de la columna de minimo riesgo, para la empresa NVO, le da un porcentaje de
25,35%, el cual representa la cuarta parte de la inversién total; y con un porcentaje del 16,07%
se la otorga a RDY, continuando con TEVA le asigna un porcentaje del 20,86%; y por Gltimo
el porcentaje del 19,50%, se lo da a la compafiia de TARO, estas son las 4 empresas que

sumadas nos da un porcentaje del (81,78%) del total del 100%, este valor es muy
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representativo, ya que conociendo estos resultados el inversor podria realizar la inversion en

estas 4 compafiias mencionadas.

Para analizar el ratio de sharpe, que toma en cuenta la rentabilidad a un mismo nivel de riesgo
se encuentra en la empresa de NVO, la misma que es representada por un porcentaje del
67,74%, siendo la mas alta en comparacion con la de UTHR, la misma que representa tan
solo el 10,75%, siendo inferior a NVO, con menos (-56,99%) de diferencia y con relacién a
TARO, esta con una diferencia de menos (-57,82%), lo cual nos da la pauta para indicar al
inversor que puede invertir en NVO, ya que esta compafiia le ofrece un rendimiento a un

mismo nivel de riesgo.
La tabla 3 muestra los resultados de la optimizacién de la cartera de 10 activos.

Tabla 3. Cartera de 10 activos

Empresas Maxima Rentabilidad M.inlmo Maximizacion Ratio
Riesgo Sharpe
RDY 0,0% 2,20% 3,41%
PRAN 0,0% 0,0% 0,0%
DRRX 100% 33,41% 56,83%
TEVA 0,0% 21,29% 20,55%
ENDP 0,0% 24,85% 13,44%
IONS 0,0% 1,22% 0,0%
NVO 0,0% 1,01% 0,0%
UTHR 0,0% 3,07% 0,0%
TARO 0,0% 12,95% 577%
DEPO 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracién: El autor

En latabla 3 se aprecia que, para la cartera de 10 activos, la méxima rentabilidad se concentra
en la empresa de DRRX con el 100%, en donde el inversor va a invertir todo su capital en una
sola empresa, sin tomar en cuenta las otras 9 empresas, que tienen el 0.0%.

En la columna de minimo riesgo, observamos que para la empresa DRRX, le da un porcentaje
del 33,41%, y con un 21,29% se la otorga a TEVA y para ENDP, tiene un porcentaje del
24,85%, estas son las 3 empresas que sumadas nos da un porcentaje del 79,55% del total de
100%.

La empresa de DRRX, representa el 56,83%, asi mismo la empresa TEVA tiene un (20,55), y

la tercera empresa que representa el 13,44% es la empresa de ENDP, siendo estas las

32



mismas que se identifican para invertir e indicar al inversor que puede invertir en estas 3
empresas, ya que le ofrecen un rendimiento a un mismo nivel de riesgo, tomando como

referencia a la maximizacién del ratio de Sharpe

La tabla 4 muestra los resultados de la optimizacion de la cartera de 5 activos.

Tabla 4. Cartera de 5 activos

Empresas Méaxima Minimo Maximizacion Ratio

Rentabilidad Riesgo Sharpe

IONS 0,0% 2,26% 4,63%

NVO 100% 47,10% 72,53%

UTHR 0,0% 19,41% 12,00%

TARO 0,0% 29,74% 10,84%

DEPO 0,0% 1,48% 0,0%

TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracién: El autor

A diferencia de los dos escenarios anteriores se observa que la tabla 4 es similar a la tabla 2,
en donde coinciden que la misma empresa NVO tiene el 100% de maxima rentabilidad, en
donde el inversor va a invertir todo su capital en una sola empresa, dejando a un lado las otras

4 empresas que tienen (0%).

Para la minimizacion del riesgo, en la cartera de 5 activos, la representa NVO, con un
porcentaje del 47,10%, asi mismo para la empresa UTHR, le da un porcentaje del 19,41%, y
por altimo el porcentaje del 29,74%, lo tiene la compafiia de TARO, estas son las 3 de las 5

empresas, que sumadas nos da un porcentaje del 96,25% del total del 100%.

La empresa NVO, la misma que es representada por un porcentaje del 72,53%, siendo la méas
alta en comparacion con la de UTHR, la misma que representa tan solo el 12%, siendo inferior
a NVO, con menos (60,53%) de diferencia y con relacion a TARO, esta con una diferencia de
menos (-58%), lo cual nos da la pauta para indicar al inversor que puede invertir en NVO, ya

gue esta compafia le ofrece un rendimiento a un mismo nivel de riesgo.
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En la ilustracion 2 se detalla los resultados 6ptimos de las 3 carteras, que se obtuvieron para

cada uno de los mismos.

E Maximizacion rentabilidad E Minimizacion del riesgo Maximizacion del ratio Sharpe

100% 100% 100%

0,
67,74% 72,53%
56,83%
33,41%
25,35%
NVO DRRX NVO
15 activos 10 activos 5 activos

Figura 2. Empresas Optimas de cada cartera.
Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracion: El autor

En base a la informacion obtenida de las carteras dentro del periodo del 2005 al 2017, se
puede concluir; acorde a los resultados obtenidos se puede apreciar que la cartera mas éptima
para un inversor es la de 5 activos, porque NVO es la Unica empresa que se concentra toda
la rentabilidad (100%), el porcentaje de diversificacion del riesgo para esta empresa es del
47,10%, siendo una proporcion media y estimando con el ratio de Sharpe, a un mismo nivel
de riesgo la rentabilidad se concentra en (72,53%) de la misma, es la mas indicada porque es
la que tiene mejores resultados y ademas de eso contiene solo 5 empresas, la cual la hace

mas atractiva.
3.3 Resultados del VaR.

A continuacién, se presentan los porcentajes que corresponden a la inversién de cada cartera,
dado como resultado en funcién del nimero de activos y en funcién de la maximizacion de la

rentabilidad es la siguiente:

Tabla 5. VaR en funcién de la maximizacion de la rentabilidad de las 3 carteras

Maximizacion de la rentabilidad 5 activos 10 activos 15 activos
Rentabilidad de la cartera 0,08% 0,05% 0,08%
Riesgo de la cartera diaria 1,75% 2,22% 1,75%
M. Historico -2,49% -2,49% -2,49%
M. Varianza-Covarianza -3,59% -2,80% -2,80%

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracion: El autor
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La tabla 5, muestra que la cartera con mayor rentabilidad es representada por la cartera de 5
y 15 activos con un (0.08%). Sin embargo, la cartera de 10 activos presenta una rentabilidad
mas baja (0.05%), cabe sefalar que esto se debe a que la cartera se conformd con los

rendimientos mas bajos de nuestra muestra.

Las carteras con mayor riesgo de inversion, es la de 5 y 15 activos (1,75%), esto se debe a
gue la cartera se conformd con todos los rendimientos altos y bajos de los mismos; en la de
10 activos representa el 2,22%, cabe mencionar que la cartera esta constituida por los activos

con rendimientos mas bajos a diferencia de las otras carteras.

ElVaR, segun el método histérico nos muestra que la pérdida maxima en un dia a un nivel de
confianza del 95% para las carteras de 5, 10 y 15 activos, representan el mismo nivel (-2,49%)
gue, al momento de realizar una inversion inicial de un millébn de doélares, estas carteras
tendran una pérdida de $24.899,32.

El método varianza-covarianza estima una pérdida superior de -2,80% en las mismas carteras
de 10y 15, que representa un valor de $-28.013,29. Pero en el caso de 5 activos, el porcentaje
de perdida aumenta en (-3,59%), lo que representaria un valor de $ -35.904,47; el cual seria

la perdida maxima que obtendria esta cartera en un dia.

Tabla 6. VaR en funcion de la minimizacion del riesgo de las 3 carteras.

Minimizacién del riesgo 5 activos 10 activos 15 activos
Rentabilidad de la cartera 0,06% 0,03% 0,03%
Riesgo de la cartera diaria 1,33% 1,23% 1,13%
M. Histdrico -2,05% -1,91% -1,85%
M. Varianza-Covarianza -2,13% -1,99% -1,84%

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracion: El autor

Para analizar el minimo riesgo de las carteras, en donde se observa que la cartera de 5 activos
tiene un porcentaje del 0,06%, pero al comparar con el de 10 y 5 activos, observamos que
rentabilidad de la cartera es la misma para ambos (0,03%), menos en comparacion para la
primera, esto se debe a que se diversifico las carteras. El riesgo de la cartera diaria es del
1,13%, para la de 15 activos siendo la mejor por su nivel mas bajo en comparacion a la primera
cartera de 5 activos que inicia con (1,33%), pero al observar la cartera de 10, se nota que

hubo un decremento en el porcentaje al (1,23%), dando una diferencia del (0,10%).

Aplicando el método histdrico, este método nos da como resultado que la cartera de 5 tiene
un valor de -2,05%, y por ultimo para la cartera de 15 de activos notamos que el porcentaje

gue representa a la misma, decrece en (-1,85%), siendo el nivel mas bajo, que al invertir un
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millon de dolares, se obtendra $ - 18.518,22, y al tomar en cuenta el método de varianza-
covarianza notamos la cartera de 15 activos esta representado por un (-1,84%), siendo la

menor que representando en valor de $-18.363,25 de perdida maxima en un dia.

Tabla 7. VaR en funcion de la maximizacion del ratio de Sharpe de las 3 carteras

Maximizacion ratio Sharpe 5 activos 10 activos 15 activos
Rendimiento 0,07% 0,04% 0,07%
Riesgo 1,46% 1,43% 1,40%
M. Historico -2,19% -2,04% -2,12%
M. Varianza-Covarianza -2,34% -2,30% -2,24%

Fuente: Yahoo Finanzas, (2018)
Elaboracion: El autor

Se observa en la tabla 7, la medicién del VaR, en funcién de la rentabilidad y el riesgo,
utilizando la maximizacion del ratio Sharpe; se puede notar que la cartera de 15 activos,

presenta una rentabilidad con un porcentaje de 0,07%, con un riesgo que representa el 1,40%.

Si analizamos el VaR utilizando el método histérico, notamos refleja un -2,12%, que
representa el VaR al 95% de confianza. Y con relacién al método de varianza-covarianza es
mas alto el porcentaje que se obtiene es de -2,24%, si tbmanos en cuenta dichos valores la
perdida mas alta tanto para el VaR hist6rico, esta representado por un monto de $-21.191,64
dolares, al igual que el de varianza-covarianza, ($-22.425,24), siendo este el valor superior
gue representa la perdida mas alta; tomando en cuenta que la inversion sera de un millén de

dolares americanos.
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34 Discusioén de los resultados

Segun los resultados obtenidos en esta investigacion teniendo como objetivo principal calcular
el valor en riesgo de tres carteras de inversion empleando los métodos de simulacion histérica

y varianza-covarianza.

En los estudios realizados por Harry Markowitz (1952) pionero de la teoria de carteras y en
investigaciones posteriores realizadas por Tobin (1958) donde amplia el modelo de Markowitz
mediante la inclusioén de un activo libre de riesgo mediante la diversificacion de la cartera, esto
concuerda con esta investigacion realizada que al diversificar la cartera se reduce el nivel de
riesgo, tal como se evidencia en las carteras obtenidas que el riesgo es menoren lade 15y

10 activos y es mayor en la de 5 activos.

Estos datos indican que a pesar de que la fortaleza del método de varianzas-covarianzas con
hipotesis de distribucion normal radica en su simplicidad de célculo, y, por tanto, las pérdidas
potenciales de una cartera serdn proporcionales a la desviacion estandar. Esta investigacion
concuerda con los estudios realizados por Mascarefias (2008), Jaureguizar Francés (2009),
y Morgan (1996). Sin embargo, para el método histérico simplemente reorganiza los
rendimientos historicos actuales, ordenandolos de menor a mayor y de izquierda a derecha;
entonces, supone que la historia se repetira desde una perspectiva de riesgo en el futuro. Una
de las principales limitantes de este método es que tienen una excesiva dependencia de los
datos histdricos, no incorpora tendencia en los datos y no permite incorporar nuevos factores

de riesgo, lo cual lo hace inapropiado en contextos con mercados muy volatiles.
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CONCLUSIONES

La teoria de carteras estudia cOmo construir carteras que maximicen la utilidad
esperada del inversionista; aunque existen diferentes teorias, pero quizas el modelo
mas importante histéricamente que se ha utilizado en teorias de carteras ha sido el
Modelo de Markowitz (1952).

No se puede esperar que estos métodos del VaR den una solucién definitiva al
problema que representan el riesgo de mercado, pero si se deben tomar en
consideracién como un instrumento de medicidn que permita identificar y tomar
posiciones ante dichos riesgos.

Es muy importante que los inversionistas antes de realizar una inversion deban
interesarse mucho en el tipo de método que aplicaran para de esta manera puedan
conocer si su inversion podra obtener una rentabilidad esperada a un nivel de riesgo
menor.

Si utilizamos el método de Sharpe, es necesario que los inversionistas al momento de
invertir su capital deban conocer hasta qué punto uno de ellos estéa dispuesto a asumir
el riesgo para poder obtener una mayor rentabilidad de su inversion.

Que al incrementar activos en una cartera ayuda a diversificar el riesgo, ya que a
medida que se aumenten las carteras incide a que estas conlleven a una menor
perdida posible; y al reducir los activos esto hace que la rentabilidad mejore de manera

gue el riesgo se incremente dando una perdida mayor.
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RECOMENDACIONES

1. Las posiciones para el inversionista frente a los 3 escenarios, es conveniente que
mantenga su posicion en el mercado dentro del sector de cuidados de la salud, debera
centrarse en la maximizacion del ratio de sharpe ya que mide la rentabilidad a un
mismo nivel de riesgo.

2. Elinversor no se deje llevar por los indices elevados de rentabilidad, aunque lo hace
mas atractivo, no debemos descuidar el riesgo que estamos asumiendo de la misma,
lo esencial seria que diversifique el riesgo para que distribuya en varios activos y mas
no solo en una.

3. Lamejor cartera para invertir es la de 5 activos que es la mas rentable para un inversor
porque tiene mayor rentabilidad a un riesgo elevado. A diferencia de las carteras de
10 y 15 activos esto se debe a que incorporamos activos para mejorar la rentabilidad

pero a su vez elevamos el nivel de riesgo.
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